Komisja Warszawa, dnia 26 kwietnia 2017 r.
Nadzoru
Finansowego

Stanowisko Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego
w sprawie zasad ubiegania si¢ o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, na podstawie art.
70zb i nast. ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2016 r. poz. 1896, z p6Zn. zm.) oraz
art. 54 ustawy z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych oraz
niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2016 r. poz. 615)

I. Zagadnienia ogolne i podstawowe zasady prowadzenia dzialalnosci przez zarzadzajacych
alternatywnymi spotkami inwestycyjnymi

W zwiazku z uchwaleniem w dniu 31 marca 2016 r. ustawy o zmianie ustawy o funduszach
inwestycyjnych oraz niektorych innych ustaw (dalej rowniez ,,ustawa zmieniajgca) oraz jej
wejsciem w zycie w dniu 4 czerwca 2016 r., Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (dalej rowniez
»Urzad”, ,,UKNF”) pragnie zwr6ci¢ uwage na wprowadzone ta ustawa zasady wykonywania
dziatalnosci przez alternatywne spotki inwestycyjne oraz zarzadzajacych alternatywnymi spotkami
inwestycyjnymi (zwanych dalej ,,zarzadzajagcymi ASI).

Zgodnie z art. 8a ust. 1 ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (dalej rowniez ,ustawa”), dodanym przez ustawe¢ zmieniajaca,
alternatywna spotka inwestycyjna (dalej réwniez ,,ASI”) jest alternatywnym funduszem
inwestycyjnym, innym niz okreslony w art. 3 ust. 4 pkt 2 tej ustawy, tj.: innymi niz tworzone i
funkcjonujace na podstawie ustawy specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte i fundusze
inwestycyjne zamknigte. ASI nie jest zatem funduszem inwestycyjnych w rozumieniu ustawy.

Podkreslenia wymaga, ze ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi definiuje alternatywny fundusz inwestycyjny (dalej rowniez ,,AFI”)
jako instytucj¢ wspdlnego inwestowania, ktdrej przedmiotem dziatalnosci, w tym w ramach
wydzielonego subfunduszu, jest zbieranie aktywdéw od wielu inwestorow w celu ich lokowania w
interesie tych inwestorow zgodnie z okreslong polityka inwestycyjna, niebedaca jednoczesnie
funduszem typu UCITS, tj.: funduszem dziatajacym zgodnie z prawem UE regulujacym zasady
zbiorowego inwestowania w papiery wartosciowe.

Stosownie do tresci art. 8a ust. 2 ustawy, ASI moze prowadzi¢ dziatalno$¢ w formie:

1) spotki kapitatowej, w tym spotki europejskie;j;

2) spotki komandytowej albo spdtki komandytowo — akcyjnej, w ktorych jedynym
komplementariuszem jest spotka kapitatowa, w tym spotka europejska.

W ¢lad za ustawowg definicjg alternatywnego funduszu inwestycyjnego, w art. 8a ust. 3 ustawy
wskazano, iz wylacznym przedmiotem dziatalno$ci ASI, z zastrzezeniem wyjatkow okreslonych



W ustawie, jest zbieranie aktywow od wielu inwestorow w celu ich lokowania w interesie tych
inwestorow zgodnie z okre$long polityka inwestycyjna.

Odnoszac si¢ natomiast do zagadnienia zarzadzania alternatywna spotka inwestycyjna, zgodnie z
art. 8b ust. 1 ustawy, obejmuje ono co najmniej zarzadzanie portfelem inwestycyjnym tej spotki
oraz ryzykiem i jest wykonywane przez zarzadzajacego ASI.

Stosownie do tresci art. 8b ust. 2 ustawy, zarzadzajacym ASI moze by¢ wylacznie:

1) spotka kapitatowa bedaca ASI, o ktorej mowa w art. 8a ust. 2 pkt 1 ustawy — prowadzaca
dziatalnos$¢ jako wewnetrznie zarzadzajacy ASI;

2) spolka kapitatowa bgdaca komplementariuszem ASI, o ktérej mowa w art. 8a ust. 2 pkt 2
ustawy — prowadzaca dziatalno$¢ jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI.

Przedmiotem dziatalnos$ci zarzadzajacego ASI, zgodnie z art. 70e ust. 1 ustawy, moze byc¢
wylacznie zarzadzanie ASI, w tym wprowadzanie tej spotki do obrotu, oraz zarzadzanie unijnym
AFI, w tym wprowadzanie tych AFI do obrotu.

Stosownie do tresci art. 70e ust. 3, zewnetrznie zarzadzajacy ASI moze zarzadzac wigcej niz jedng
alternatywng sp6otka inwestycyjna prowadzaca dziatalno§¢ w formie okreslonej w art. 8a ust. 2 pkt
2 ustawy lub wigcej niz jednym unijnym AFI, natomiast wewngtrznie zarzadzajacy ASI moze
zarzadza¢ wytacznie dang spotka bedaca ASI (zarzadza¢ samym sobg).

Wykonywanie dziatalnosci zarzadzajacego ASI, zaré6wno zewngtrznie jak 1 wewngtrznie, jest
reglamentowane przez ustawe 1 w zaleznosci od wartosci aktywoéw wchodzacych w sktad portfeli
inwestycyjnych ASI, ktéorymi dany zarzadzajacy ASI zamierza zarzadza¢ lub zarzadza, wymaga
badz uzyskania zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, zgodnie z art. 70a i nast. ustawy, badz
wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI, prowadzonego przez Komisje, zgodnie z art. 70zb 1 nast.
ustawy.

Uzyskanie zezwolenia na wykonywanie dzialalno$ci zarzadzajacego ASI nie bedzie zatem
wymagane jezeli, stosownie do tresci art. 70zb ust. 1 ustawy, laczna warto$¢ aktywow
wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych alternatywnych spotek inwestycyjnych, ktérymi
zamierza zarzadza¢ lub zarzadza zarzadzajacy ASI, nie przekracza wyrazonej w zlotych
rownowartosci kwoty 100 000 000 euro, a w przypadku gdy zarzadzajacy ASI zarzadza wylacznie
spotkami, ktore nie stosujg dzwigni finansowej AFI i w ktorych prawa uczestnictwa moga by¢
odkupione po co najmniej 5 latach od momentu ich nabycia — rownowartosci kwoty 500 000 000
euro.

Podkreslenia jednoczes$nie wymaga, iz dziatalno$¢ zarzadzajacego ASI polegajaca na zarzadzaniu
unijnym AFI, moze by¢ wykonywana wylacznie przez zewngtrznie zarzadzajacego ASI, ktory
uzyskat zezwolenie na wykonywanie dziatalnos$ci przez zarzadzajacego ASI.

W  kontekscie powyzszego zasadne jest zwrdcenie uwagi, ze wykonywanie dziatalnosci
zarzadzajacego ASI bez zezwolenia badz bez uprzedniego wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI,
podlega odpowiedzialno$ci karnej. Zgodnie bowiem z treScig art. 287 ust. 1 ustawy, kto bez
wymaganego zezwolenia lub wbrew warunkom okreslonym w ustawie wykonuje dziatalno$é
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polegajaca na lokowaniu w papiery wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego lub inne prawa
majatkowe, aktywow o0so0b fizycznych, oso6b prawnych lub jednostek organizacyjnych
nieposiadajacych osobowosci prawnej, zebranych w drodze propozycji zawarcia umowy, ktorej
przedmiotem jest udzial w tym przedsigwzigciu podlega grzywnie do 10 000 000 zt i karze
pozbawienia wolnosci do lat 5. Ponadto, zgodnie z art. 295 ustawy, kto bez wymaganego
zezwolenia albo wpisu do rejestru wykonuje dziatalno$é, o ktérej mowa m.in. w art. 70e ust. 1
ustawy, podlega grzywnie do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci do lat 5, albo obu tym
karom tacznie.

II. Zasady ubiegania si¢ o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI

Majac powyzsze na uwadze oraz konieczno$¢ podejmowania dziatan stluzacych prawidtowemu
funkcjonowaniu rynku finansowego, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego pragnie wskaza¢, iz
zasady ubiegania si¢ o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI majg charakter sformalizowany 1 $cisle
okreslony przez przepisy ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi.

Zgodnie z art. 70zc ust. 1 ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego dokonuje wpisu zarzadzajacego
ASI do rejestru zarzadzajacych ASI na wniosek podmiotu ubiegajacego si¢ o wpis. Podmiotem
tym moze wytacznie by¢:

1) spolka kapitatowa w organizacji — w przypadku, gdy zamierza ona prowadzi¢ dziatalno$¢ jako
wewnetrznie zarzadzajacy ASI, o ktorym mowa w art. 8b ust. 2 pkt 1 ustawy;

2) spotka kapitatowa, ktéra ma by¢ komplementariuszem alternatywnej spotki inwestycyjne;,
zgodnie z jej umowg albo statutem, przed zgloszeniem tej spotki do sadu rejestrowego — w
przypadku, gdy zamierza ona prowadzi¢ dziatalno$¢ jako zewngtrznie zarzadzajacy ASI, o
ktorym mowa w art. 8b ust. 2 pkt 2 ustawy.

Istotne jest zwrdcenie uwagi na podstawowy warunek konieczny, jaki musza spetniaé
poszczegolne podmioty ubiegajace si¢ o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, tj.: brak uprzedniego
ztozenia wniosku o wpis do rejestru przedsigbiorcow KRS zaréwno przez podmiot zamierzajacy
prowadzi¢ dziatalno$§¢ wewnetrznie zarzadzajacego ASI, jak 1 alternatywnej spoiki inwestycyjnej,
ktéra podmiot ubiegajacy si¢ o wpis zamierza zarzadza¢ jako zewngtrznie zarzadzajacy ASI.
Ustawa przewiduje bowiem, ze wpis do rejestru zarzadzajacych ASI bedzie nastgpowac na etapie
tworzenia alternatywnej spotki inwestycyjnej (podmiotu badz bedacego jednoczesnie wewnetrznie
zarzadzajacym ASI, badz ktérym zamierza zarzadza¢ zewnetrznie zarzadzajacy ASI), czyli po
zawigzaniu tej spotki, a przed jej zgloszeniem do rejestru przedsigbiorcow KRS. Zewnetrznie
zarzadzajacy ASI, ktory wystepuje z wnioskiem o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI musi by¢
juz zarejestrowang w rejestrze przedsiebiorcoéw KRS spotka kapitatows.

W celu uniknigcia ryzyka niedotrzymania termindéw okre§lonych przez Kodeks spotek handlowych
dla ztozenia wniosku o wpis poszczegolnych spdtek kapitatowych do rejestru przedsigbiorcow
KRS, stosownie do tresci art. 70zc ust. 4 ustawy, bieg termindéw okreslonych w art. 169 1 art. 325
§ 1 Kodeksu spotek handlowych do zgloszenia spotki do sadu rejestrowego ulega zawieszeniu na
czas rozpatrywania wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI.



Jednoczes$nie podkreslenia wymaga, iz w przypadku spotek publicznych, ktore zamierzajg zbierac
aktywa od wielu inwestoréw w drodze oferty publicznej swoich akcji, w celu ich lokowania w
interesie tych inwestoréw zgodnie z okre$long polityka inwestycyjna, UKNF jest zdania, ze
wystapienie z wnioskiem o zatwierdzenie prospektu emisyjnego akcji tych spotek moze nastapic
wytacznie po uzyskaniu wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI.

Wskaza¢ bowiem nalezy, iz oferta publiczna akcji, powigzana z koniecznoscia sporzadzenia
prospektu emisyjnego badz memorandum informacyjnego, dotyczy co do zasady drugiej i
kolejnych emisji akcji danej spotki, a zatem jest powigzana z przeprowadzeniem podwyzszenia
kapitalu zaktadowego spotki, co nastgpuje za$ juz na dalszym etapie dziatalno$ci, po uzyskaniu
wpisu w rejestrze przedsigbiorcow KRS zwigzanym z utworzeniem spotki.

Zgodnie za$ z trescig art. 70zc ust. 1 ustawy, wpis do rejestru zarzadzajacych ASI moze zostac
dokonany wytacznie w odniesieniu do podmiotu niewpisanego jeszcze do rejestru przedsigbiorcow
KRS — spoiki kapitatowej w organizacji (w przypadku wewnetrznie zarzadzajacego ASI), badz w
odniesieniu do spotki kapitatlowej bedacej komplementariuszem ASI (np. spotki komandytowo —
akcyjnej), jako zewngtrznie zarzadzajacego ASI, przed wpisem ASI do rejestru przedsigbiorcow
KRS.

W zwiazku z tym, w ocenie UKNF, proces przygotowania spotki akcyjnej do emisji akcji w drodze
oferty publicznej powinien mie¢ charakter nastgpczy w stosunku do procesu zawigzywania tej
spoiki akcyjnej 1 uzyskiwania przez nig statusu wewnetrznie zarzadzajacego ASI. Analogicznie, w
sytuacji zamiaru publicznego oferowania akcji emitowanych przez spétke komandytowo — akcyjng
jako ASI zewnetrznie zarzadzane przez inng spotke kapitalowa, zamiar ten moze by¢ realizowany
dopiero po uzyskaniu wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI przez t¢ spotke kapitatowa.

III. Wymogi formalne wniosku i opis zalaczonych dokumentow

Wymogi formalne wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI zostaty okreslone w art. 70zc
ust. 2 ustawy. Zgodnie z tym przepisem, wnioskodawca do wniosku o wpis do rejestru
zarzadzajacych ASI zataczy¢ powinien:

1) statut lub umowe spoiki;

2) odpis z rejestru przedsigbiorcow — w przypadku spotki kapitalowej zamierzajacej prowadzic¢
dziatalno$¢ zewngtrznie zarzadzajacego ASI;

3) dane osobowe cztonkdéw zarzadu lub rady nadzorczej wnioskodawcy, jak rowniez innych oséb,
ktore odpowiadaja za wykonywang przez wnioskodawce dziatalno$¢ lub nig kieruja, wraz z
odpisem informacji z Krajowego Rejestru Karnego;

4) opis alternatywnych spotek inwestycyjnych wraz ze wskazaniem nazw tych spotek, ktorymi
wnioskodawca zamierza zarzadzac, obejmujacy:

a. planowang taczng warto$¢ aktywow wchodzacych w sktad portfeli inwestycyjnych tych
spotek,
b. opis polityki inwestycyjnej oraz strategii inwestycyjnej kazdej z tych spotek;
5) adres siedziby zarzadzajacego ASI.

Zgodnie z trescig art. 70zc ust. 2 ustawy, spetlnienie wymogow formalnych wniosku powinno
rowniez uwzgledniaé art. 5 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 231/2013 z dnia 19
grudnia 2012 r. uzupekniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2011/61/UE w
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odniesieniu do zwolnien, ogoélnych warunkéw dotyczacych prowadzenia dziatalnosci,
depozytariuszy, dzwigni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (D. Urz. UE L 83z 22.03.2013, str.
1), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 231/2013”. A zatem dokumenty i informacje, o ktéorych mowa
w powotanym przepisie rozporzadzenia 231/2013 oraz w przepisach tego rozporzadzenia, do
ktorych odsyta w swej tresci art. 5 (art. 110 ust. 1 rozporzadzenia 231/2013), stanowig wymogi
formalne wniosku.

Niemniej w ocenie Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, wymogi te nalezy uwzgledniaé
odpowiednio i majg one zastosowanie w kontekscie przede wszystkim podmiotéw prawa, ktdre
zamierzaja zarzadza¢ juz funkcjonujagcymi ASI, w odniesieniu do ktorych mozliwe jest
przedstawienie okreslonych informacji i dokumentow wskazanych w art. 5 rozporzadzenia
231/2013. A zatem Urzad jest zdania, ze art. 5 rozporzadzenia 231/2013 bedzie mial przede
wszystkim zastosowanie do funkcjonujacych podmiotéw, o ktorych mowa w art. 54 ustawy
zmieniajacej.

Uwzgledniajac powyzsze Urzad pragnie jednakze podkresli¢, iz dokumenty dotyczace ASI,
sktadane przy wniosku, zgodnie z art. 70zc ust. 2 pkt 4 lit. b ustawy powinny uwzgledniaé
odpowiednio tres¢ art. 5 ust. 2 rozporzadzenia 231/2013.

UKNF jest zdania, ze niespetnienie przez wnioskodawce wymogoéw art. 70zc ust. 2 ustawy,
uwzgledniajacych art. 5 rozporzadzenia 231/2013, powinno skutkowaé pozostawieniem wniosku
o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI bez rozpoznania w trybie art. 64 § 2 ustawy z dnia 14
czerwca 1960 r. — Kodeks postgpowania administracyjnego (Dz. U. z 2016 r. poz. 23, z pdZzn. zm.).

Jednoczesnie odnoszac si¢ do tresci dokumentow, o ktérych mowa w art. 70zc ust. 2 pkt 4 lit. b
ustawy, tj.: opisu alternatywnych spétek inwestycyjnych, ktorymi dany wnioskodawca zamierza
zarzadza¢, obejmujacego opis polityki inwestycyjnej oraz opis strategii inwestycyjnej kazdej z tych
spotek, UKNF zwraca uwagg, ze jakkolwiek pojecia ,,polityki inwestycyjnej” oraz ,strategii
inwestycyjnej” moga zawiera¢ pewne elementy o zblizonym charakterze, to jednak sg to dwa
odrebne, obligatoryjne elementy opisu ASI, stanowigcego zalacznik do wniosku o dokonanie
wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI. Opis polityki inwestycyjnej ASI oraz opis strategii
inwestycyjnej ASI powinny zosta¢ ujete w sposob autonomiczny, z uwzglednieniem wymagan
okreslonych zarowno dla opisu polityki inwestycyjnej (patrz pomocniczo art. 20 ustawy), jak tez
dla opisu strategii inwestycyjnej (art. 5 ust. 2 rozporzadzenia 231/2013).

UKNF wskazuje ponadto, ze z uwagi na fakt, iz przepisy ustawy nie zawieraja odrgbnej definicji
zasad polityki inwestycyjnej ASI, a przepis art. 70b ust. 1 ustawy zawiera jedynie ogélne
sformutowanie, zgodnie z ktorym polityka inwestycyjna ASI okresla sposéb lokowania jej
aktywoOw, nie ma przeszkdd, aby przy opisaniu zasad polityki inwestycyjnej (tj. opisaniu sposobu
lokowania aktywow) zastosowac na zasadzie analogii wskazan zawartych w przepisach art. 20
ustawy, okreslajacych generalne ramy pojgcia ,,polityki inwestycyjnej” funduszu inwestycyjnego.

Dokonujac wyktadni systemowej pami¢ta¢ bowiem nalezy, ze zgodnie z art. 8a ustawy, ASI jest
alternatywnym funduszem inwestycyjnym, tak samo, jak zgodnie z art. 3 ust. 4 pkt 2 ustawy, jest
nim specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty albo fundusz inwestycyjny zamknigety.



Zgodnie za$§ z trescig przywolanego przepisu zasady polityki inwestycyjnej funduszu
inwestycyjnego okreslajg sposoby osiggania celu inwestycyjnego, a w szczegdlnosci:
1) typy irodzaje papieréw warto$ciowych i innych praw majatkowych bgdacych przedmiotem
lokat funduszu;
2) kryteria doboru lokat;
3) zasady dywersyfikacji lokat i inne ograniczenia inwestycyjne;
4) dopuszczalng wysoko$¢ kredytéw i1 pozyczek zacigganych przez fundusz.

Natomiast, zgodnie z tre$cig art. 5 rozporzadzenia 231/2013, do ktérego uwzglednienia kazdy
wnioskodawca zobowigzany jest w $§wietle odwotania zawartego w art. 70 zc ust. 2 ustawy,
powinien zosta¢ przedstawiony opis strategii inwestycyjnej, zawierajacy co najmniej nastepujace
informacje:

1) gléwne kategorie aktywow, w ktore ASI moze inwestowac;

2) wszelkie sektory przemystowe, geograficzne lub inne sektory rynkowe badz szczegdlne

klasy aktywow, ktore sg przedmiotem strategii inwestycyjnej;
3) opis polityki ASI w zakresie zaciggania pozyczek lub dzwigni finansowe;.

Jednoczesnie Komisja zwraca uwagg, iz zgodnie z dyspozycja przepisu art. 70b ust. 2 Ustawy,
»polityka inwestycyjna oraz strategie inwestycyjne sa okreslane w dokumentach zatozycielskich
alternatywnej spotki inwestycyjnej oraz w dokumentach, w tym regulaminach, przyjetych przez
zarzadzajacego ASI dotyczacych dziatalnosci prowadzonej przez ASI. Nie stoi wiec w
sprzeczno$ci z przepisami ustawy, szczegdélowe opisanie polityki inwestycyjnej 1 strategii
inwestycyjnych ASI oraz zasad jej realizacji, zwlaszcza w zakresie informacji wrazliwych z punktu
widzenia zarzadzania ASI, chronionych tajemnicg przedsi¢biorstwa, w regulaminach przyjetych
przez zarzadzajacego ASI dotyczacych dziatalnosci prowadzonej przez ASI, ktore nie s3
ujawnianie w dalszej kolejnosci w toku rejestracji w KRS 1 nie znajduja si¢ w publicznie
dostepnych aktach rejestrowych spotki.

IV. Charakter prawny wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI

W nastepstwie analizy dokumentdéw zlozonych przy wniosku, majacej na celu ustalenie, czy nie
zachodzg przestanki odmowy wpisu zarzadzajacego ASI do rejestru zarzadzajacych ASI, okreslone
w art. 70zc ust. 3 ustawy, Komisja dokonuje wpisu zarzadzajacego ASI do rejestru zarzadzajacych
ASI.

Whis do rejestru zarzadzajacych ASI jest czynnos$cig materialno — techniczng i nie przybiera formy
decyzji administracyjne;j.

Whpis do rejestru zarzadzajacych ASI ma charakter konstytutywny i legitymizuje aktywnos$¢
inwestycyjng podmiotu prawa wpisanego do rejestru wobec innych uczestnikow obrotu prawnego.

Podstawg proceduralng dokonania przez Komisj¢ materialno — technicznej czynnosci wpisu
wnioskodawcy do rejestru zarzadzajacych ASI jest rozporzadzenie Ministra Rozwoju 1 Finanséw
w sprawie sposobu prowadzenia przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego rejestru zarzadzajacych
ASI, (Dz. U. 22016 1. poz. 1882), o ktérym mowa w art. 70zg ustawy.



V. Odmowa dokonania wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI

Zgodnie z art. 70zc ust. 3 ustawy, Komisja, w drodze decyzji, odmawia wpisu zarzadzajacego ASI

do rejestru zarzadzajacych ASI, w przypadku gdy:

1) wniosek lub zalgczone do niego dokumenty nie sg zgodne pod wzgledem tresci z przepisami
art. 70zc ust. 2 oraz art. 5 rozporzadzenia 231/2013 lub ze stanem faktycznym albo wniosek
zostal ztozony przez podmiot nieuprawniony;

2) zanalizy wniosku lub zataczonych do niego dokumentéw wynika, ze wnioskodawca lub osoby,
o ktérych mowa w art. 70zc ust. 2 pkt 3, moga wykonywac dziatalno$¢ z naruszeniem zasad
uczciwego obrotu lub w sposob nienalezycie zabezpieczajacy interes inwestorow alternatywne;j
spoitki inwestycyjne;.

Wskaza¢ nalezy, iz ocena zaistnienia przestanek odmowy wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI
jest uzalezniona od indywidualnych okolicznos$ci danej sprawy. Niemniej UKNF pragnie zwrdcié
uwage, iz przestanka odmowy, okreslona w art. 70zc ust. 3 pkt 1 in fine, tj.: ztozenie wniosku przez
podmiot nieuprawiony, bedzie miata na przyktad miejsce w sytuacji uprzedniej rejestracji
wnioskodawcy w KRS badz zlozenia przez niego wniosku o wpis do sadu rejestrowego, albo
rejestracji w KRS badz ztozenia wniosku o wpis do sadu rejestrowego w odniesieniu do ASI, ktorg
wnioskodawca zamierza zarzadzac.

VI. Zasady wykonywania dzialalno$ci przez podmioty, o ktérych mowa w art. 54 ustawy
zmieniajacej

Zgodnie z art. 54 ust. 1 ustawy zmieniajacej, podmioty, ktore w dniu wej$cia w zycie tej ustawy,
tj. w dniu 4 czerwca 2016 r., wykonuja dziatalnos¢ w zakresie zbierania aktywdéw od wielu
inwestorow w celu ich lokowania w interesie tych inwestorow zgodnie z okreslong polityka
inwestycyjng 1 nie sg funduszami inwestycyjnymi, a zatem wykonujg dziatalno$¢ alternatywne;j
spotki inwestycyjnej, s3 obowigzane dostosowac dziatalno$¢ do przepiséw ustawy o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w terminie 12 miesiecy
od dnia wejscia w zycie ustawy zmieniajacej, tj.: do dnia 4 czerwca 2017 r.

Dostosowanie dziatalnosci do wymogoéw, o ktéorych mowa w ustawie oraz kontynuowanie
prowadzonej dziatalno$ci bedzie wymagalo zlozenia w terminie, o ktérym mowa powyzej badz
wniosku o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez zarzadzajacego ASI, zgodnie
z art. 70a 1 nast. ustawy, badz wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, prowadzonego
przez Komisje, zgodnie z art. 70zb i nast. ustawy.

Stosownie do tresci art. 54 ust. 5 ustawy zmieniajacej, jezeli w celu kontynuowania dziatalnos$ci
zostanie ztozony wniosek o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez
zarzadzajacego ASI albo wniosek o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI, w terminie, o ktérym
mowa powyzej, dziatalno$¢ alternatywnej spotki inwestycyjnej moze by¢ prowadzona przez spotke
na dotychczasowych zasadach do dnia wydania decyzji ostatecznej w sprawie ztozonego wniosku.

Zgodnie z art. 54 ust. 2 ustawy zmieniajacej podmioty, ktéore w dniu wejscia w zycie tej ustawy
wykonuja dzialalno$¢ opisang w akapicie pierwszym powyzej, w formie innej niz fundusz
inwestycyjny albo alternatywna spétka inwestycyjna, o ktorej mowa w art. 8a ustawy, moga
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wykonywa¢ dziatalno$¢ na dotychczasowych zasadach nie dtuzej niz przez 12 miesiecy od dnia
wejscia w zycie ustawy zmieniajacej, tj.: do dnia 4 czerwca 2017 r.

Jednoczesnie Urzad pragnie podkresli¢, iz obowigzek dostosowania prowadzonej dziatalnosci do
przepisow ustawy o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi dotyczy takze:

1) alternatywnej spotki inwestycyjnej bedacej spotka komandytowa lub spotka komandytowo-
akcyjng w dniu wejécia w zycie niniejszej ustawy, niespetniajagcej wymogu co do formy, o
ktorym mowa w art. 8a ust. 2 pkt 2 ustawy;

2) alternatywnej spotki inwestycyjnej, w ktorej niektorzy wspdlnicy, w dniu wejScia w zycie
niniejszej ustawy, nie spelniaja warunkéw pozwalajacych uzna¢ ich za klientow
profesjonalnych.

Ponadto wskaza¢ nalezy, iz zgodnie z art. 54 ust. 4 ustawy zmieniajacej, jezeli alternatywna spotka
inwestycyjna bedaca spotka komandytowa lub spotka komandytowo — akcyjng w dniu wej$cia w
zycie niniejszej ustawy nie spetnia wymogu co do formy, o ktérym mowa w art. 8a ust. 2 pkt 2
ustawy, powinna dokona¢ zmiany umowy spotki przed ztozeniem przez zarzadzajacego ASI
wniosku o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajacego ASI lub
wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI. Wskazaé nalezy, iz do wymogéw formalnych, o
ktérych mowa w zdaniu poprzedzajacym nalezy zarowno obligatoryjny charakter prawny
komplementariusza jak i liczba komplementariuszy, tj.: moze by¢ nim wylacznie spotka
kapitatowa, w tym spotka europejska i musi to by¢ jedyny komplementariusz ASI.

Majac zatem na uwadze wniosek o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI oraz przestanki odmowy
wpisu do tego rejestru, brak spelnienia wymogu formalnego, o ktorym mowa w akapicie powyzej,
bedzie skutkowal odmowa wpisu do rejestru zarzadzajacych ASI z powodu ztozenia wniosku przez
nieuprawniony podmiot, zgodnie z art. 70zc ust. 3 pkt 1 in fine ustawy.

W wyjasnieniu powyzszego wskaza¢ jednakze nalezy, iz warunkiem skutecznego ztozenia
wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI jest dokonanie zmiany tresci umowy spétki przed
dniem zlozenia takiego wniosku, niemniej jednak wpis do rejestru przedsigbiorcow KRS
przedmiotowych zmian moze mie¢ miejsce w toku prowadzonego postepowania zmierzajacego do
dokonania wpisu wnioskodawcy do rejestru zarzadzajacych ASI. Z uwagi bowiem na tresci art. 54
ust. 5 ustawy zmieniajacej, dziatalnos¢ ASI moze by¢ prowadzona na dotychczasowych zasadach
do dnia wydania decyzji ostatecznej w sprawie ztozonego wniosku, a zatem wpis zmian umowy
badz statutu ASI do KRS nie jest konieczny na dzien sktadania wniosku.

Jednoczesnie wskaza¢ nalezy, iz stosownie do tresci art. 54 ust. 6 ustawy zmieniajacej,
w przypadku podmiotoéw, ktére w dniu wejScia w zycie tej ustawy prowadza dziatalnose,
o ktérej mowa w akapicie pierwszym powyzej, w formach okre§lonych w art. 8a ust. 2 ustawy,
wniosek o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dzialalnosci przez zarzadzajacego ASI albo
wniosek o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI moze obejmowaé juz powstalg spotke.

W zwigzku z tym, majac na uwadze wymogi formalne wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych
ASI, okre$lone w art. 70zc ust. 2 ustawy i art. 5 rozporzadzenia 231/2013, w przypadku gdy
wnioskodawcg badz alternatywng spotka inwestycyjna, ktorg wnioskodawca zamierza zarzadzac,
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bedzie juz istniejaca spotka, wniosek powinien uwzglednia¢ wszystkie informacje 1 dokumenty
wymienione w art. 5 rozporzadzenia 231/2013, w tym réwniez dokumenty wskazane w art. 110
ust. 1 tego rozporzadzenia.

VII. Podmioty wylaczone spod regulacji art. 54 ustawy zmieniajacej

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego pragnie wskazaé, ze art. 54 ustawy zmieniajacej ma
zastosowanie wytacznie do podmiotow, ktére w dniu wejscia w zycie tej ustawy, tj. w dniu 4
czerwca 2016 r. faktycznie wykonywaty dzialalno$¢ w zakresie zbierania aktywow od wielu
inwestorow w celu ich lokowania w interesie tych inwestorow zgodnie z okreslong polityka
inwestycyjng i nie byty funduszami inwestycyjnymi.

Wszelkie podmioty prawa, w tym spotki prawa handlowego, ktore nie wykonywaly opisanej
dziatalnos$ci w dacie wejscie w zycie powotanej ustawy, nie mogg korzysta¢ z rozwigzan prawnych
przewidzianych w art. 54 ustawy zmieniajace;.

W szczegolnosci zatem istniejgce podmioty, tj.: podmioty wpisane do wlasciwego rejestru, w tym
rejestru przedsiebiorcow KRS, ktore w dacie wejscia w zycie ustawy zmieniajacej nie wykonywaty
zadnej dziatalno$ci gospodarczej lub wykonywaty inng dziatalno§¢ gospodarcza, niz opisana w art.
54 ust. 1 tej ustawy:

— nie mogga rozpoczaé wykonywania tej dziatalnosci jako wewngetrznie albo zewngtrznie
zarzadzajacy ASI, a nastepnie wystapi¢ do Komisji Nadzoru Finansowego w trybie art. 54
ust. 5 ustawy zmieniajacej 1 kontynuowac rozpoczgta dziatalnos¢ do dnia wydania
rozstrzygnigcia w sprawie ztozonego wniosku;

— planujac ewentualne rozpoczecie wykonywania tej dziatalno$ci jako wewnetrznie albo
zewngtrznie zarzadzajacy ASI, nie moga skorzysta¢ z wyjatku opisanego w art. 54 ust. 6
ustawy zmieniajacej, tj.: nie moga jako podmioty funkcjonujace w formach okreslonych w
art. 8a ustawy, juz zarejestrowane w rejestrze przedsigbiorcéw KRS, wystapié¢ z wnioskiem
o udzielenie zezwolenia na wykonywanie dziatalnosci przez zarzadzajacego ASI albo z
wnioskiem o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI.

W odniesieniu do prowadzenia dziatalno$ci zewnetrznie zarzadzajacego ASI, przedstawione
stanowisko dotyczy rowniez sytuacji, w ktorej podmiot nie wykonujacy dotychczas dziatalnosci
jest obecnie komplementariuszem spétki juz istniejacej, nie prowadzacej dziatalnosci jako
alternatywna spotka inwestycyjna, ktéora ma jednakze zamiar rozpoczecia dzialalno$ci w tym
zakresie.

Podobnie nalezy traktowac sytuacje, w ktorej istniejacy juz podmiot, zamierzajacy wykonywac
dziatalno$¢ zewnetrznie zarzadzajacego ASI, ma sta¢ si¢ komplementariuszem spotki
komandytowej lub komandytowo — akcyjnej, ktéra powstanie z przeksztatcenia istniejacej obecnie
innej spotki prawa handlowego, przy czym rejestracja przeksztatcenia tej spotki miataby nastgpic
po wpisie zewngtrznie zarzadzajacego ASI do rejestru zarzadzajacych ASI, badz po udzieleniu
takiemu podmiotowi zezwolenia na prowadzenie dziatalnos$ci zarzadzajacego ASI.

Zgodnie bowiem z cytowanym juz przepisem art. 70zc ust. 1 ustawy w zakresie kryteriow
podmiotowych wniosku o wpis do rejestru zarzadzajacych ASI jak i art. 70s ust. 1 ustawy
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okreslajagcym podmioty uprawnione do zlozenia wniosku o udzielenie zezwolenia na
wykonywanie dziatalno$ci przez zarzadzajacego ASI, wyzej wymienione wnioski moze jedynie
ztozy¢ spoltka kapitatowa w organizacji (jezeli zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢ jako wewnetrznie
zarzadzajacych ASI) badz spotka kapitatowa, ktora ma by¢ komplementariuszem alternatywne;j
spotki inwestycyjnej, zgodnie z jej umowa albo statutem, przed zgloszeniem tej spotki do sadu
rejestrowego (jezeli zamierza prowadzi¢ dziatalnos¢ jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI). Nie jest
bowiem réwnoznacznym zdarzeniem prawnym wpis spotki do rejestru przedsigbiorcow KRS
zwigzany z jej powstaniem, z wpisem przeksztatcenia jednej spotki prawa handlowego w inna.

Podsumowujac, istniejace juz podmioty, ktére w dniu wejécia w Zycie ustawy zmieniajacej nie
wykonywaty dzialalnosci w zakresie zbierania aktywow od wielu inwestoréw w celu ich
lokowania w interesie tych inwestorow zgodnie z okre$long polityka inwestycyjng i ktore dopiero
zamierzajg rozpoczac takg dziatalno$¢, podlegaja rezimowi art. 70s i nastepnych oraz art. 70 zb i
nastepnych ustawy, 1 nie maja do nich zastosowania przepisy przejsciowe ustawy zmieniajace;j.

VIII. Wyjatki dotyczace zarzadzajacego ASI

Zgodnie z art. 8b ust. 3 ustawy, nie uznaje si¢ za zarzadzajacego ASI osoby prawnej zarzadzajacej
alternatywna spotka inwestycyjna, ktorej jedynymi inwestorami sg ta osoba prawna lub podmioty
nalezace do tej samej, co ta osoba prawna, grupy kapitalowej w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44
ustawy o rachunkowosci, pod warunkiem ze zaden z tych inwestorow sam nie jest alternatywna
spotka inwestycyjng ani unijnym AFI.
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